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摘要: 本文利用 2007－2013 年中国工业企业数据库与银行地址分布数据研究了银行可得性对企
业融资的异质性影响以及作用机制。研究结果表明: ( 1) 银行可得性的提高能够增强企业的融
资水平，降低企业的融资成本。( 2) 银行可得性对不同规模不同所有制的企业均具有异质性影
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影响提供新的思路。( 3) 2009 年银监会发布的《关于中小商业银行分支机构市场准入政策的调整意见( 试
行) 》①，推动了中小商业银行的快速扩张，提高了区域银行可得性。鉴于此，本文以 2009 年的政策为基础，构
建了全新的工具变量，更好地解决内生性问题。






























性主要通过两个渠道影响企业融资: ( 1) “竞争效应”，银行可得性的提高意味着区域内银行分支机构的增多，







①2009 年银监会第 143 号文，下文简称第 143 号文。











































在时间段上，本文选取 2007 年到 2013 年，主要为中小商业银行分支快速扩张( 2009 年) 前后几年，能够较完









观测值。为了减少异常值的影响，本文采用 winsorize 方法按照 5%标准对数据进行了缩尾处理，最终本文获
得 2007－2013 年 1618891 个观测值。
2011 年四部委联合印发了《关于印发中小企业划型标准规定的通知》，其中对中小企业有两种划分方式:
A．营业收入，营业收入 40000 万元以下的为中小企业，40000 万元以上的为大型企业; B．从业人员，从业人员少
于 1000 人的以为中小企业，多于 1000 人的为大型企业。
( 2) 变量定义




主要解释变量: 银行可得性( density) ，本文借鉴 Mookerjee 和 Kalipioni［34］的做法，使用每平方公里拥有的银行分
支个数作为银行可得性的度量。每平方公里所拥有的银行分支个数越多，金融服务越发达，银行可得性越强。
( 3) 描述性统计
表 1 列出了主要变量的描述性统计结果。在样本期间，我国企业的资产负债率 ( loanratio ) 均值为
0. 5887，处于相对安全的范围之内。与之相对应，企业的利息支出占比 ( interestratio ) 则相对较高，均值为
0. 0149，说明我国企业的融资成本仍处于较高水平。企业特征变量方面，盈利能力 ( ros) 样本企业平均为
0. 0483，最小值为－ 0. 3555，最大值为 6. 5229，存在个体之间的较大差异。样本中企业年龄 ( age ) 均值为
8. 9773，表明我国企业仍然多为年轻企业，也说明企业的淘汰率较高。总资产( lnta) 均值为 10. 2222，意味着
我国仍然大部分为中小企业，企业规模较小。有效资产比率( tangible) 均值为 0. 3156，相对较高，说明企业的
资产大多为固定资产。从所有权结构变量角度来看，我国企业大部分为私营企业，占比 70. 27%，其次为港澳
台和外国资本，占比 13. 69%，最后为国有和集体资本，占比 4. 71%。
表 1 主要变量的描述性统计
变量 变量释意 均值 标准差 最小值 最大值
被解释变量
loanratio 资产负债率 0. 5887 0. 3596 0. 0178 1. 8972
interestratio 利息支出占比 0. 0149 0. 0321 0 1. 1398
关键解释变量
density 银行可得性 1. 2171 0. 2876 0. 5126 1. 9385
控制变量
ros 盈利能力 0. 0483 0. 0753 －0. 3555 6. 5229
lnta 总资产的对数 10. 2222 1. 3448 8. 0741 13. 0139
age 企业年龄 8. 9773 7. 8871 1 68
tangible 有型资产比率 0. 3156 0. 2195 0. 0007 1
lngdppc 人均 gdp 的对数 10. 5813 0. 4420 8. 9798 11. 4939
gdpgrowthrate gdp 增长率 0. 1546 0. 0589 0 0. 3281
marketization 金融发展程度 7. 5666 1. 5036 2. 53 10. 52
所有权结构变量
state 国有和集体资本 0. 0471 0. 2118 0 1
private 私有资本 0. 7027 0. 4571 0 1
foreign 港澳台和外国资本 0. 1369 0. 3447 0 1
other 其他 0. 1133 0. 1227 0 1
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2、研究设计
基于以上数据，本文采取以下模型考察银行可得性对企业融资水平与融资成本:
loanratioi，t = β0 + β1 × densityg，t + β2 × Ci，t + β3 × Zg，t + β4 × typei，t + yeart + industryi + εi，t ( 1)
interestratioi，t = β0 + β1 × densityg，t + β2 × Ci，t + β3 × Zg，t + β4 × typei，t + yeart + industryi + εi，t ( 2)
模型( 1) 、( 2) ，下标 i、g、t 分别代表企业、省份、时间，ε 为随机扰动项。loanratioi，t、interestratioi，t分别为资
产负债率与利息支出占比，分别用来衡量企业融资水平与企业融资成本。densityg，t表示企业的银行可得性，用
每平方公里所拥有的银行分支个数表示。Ci，t为企业特征控制变量，包括企业规模( lnta) 、盈利能力( ros) 、企
业年龄( age) 、有形资产比率( tangible) 。Zg，t为省份宏观控制变量，包括人均 gdp( gdppc) 、金融发展程度( mar-
ketization) 等。typei，t为所有权结构变量，分别为国有与集体资本( state) 、私有资本( private) 、港澳台和外国资







2009 年银监会发布的 143 号文极大地促进了中小银行分支机构的增加，而银行可得性的提高主要是由中小
银行分支增加导致的，因此政策的外生性使得本文可以基于此构造银行可得性的工具变量。本文以 2009 年作为
政策前后的分界线，形成一个虚拟变量 change，对于 2009 年以后的年份，change 等于 1，对于 2009 年和以前的年





表 2 展示了银行可得性与企业融资的回归结果，其中( 1) ( 2) 列为银行可得性对企业融资水平影响的
OLS 回归与工具变量回归，工具变量回归的 Cragg-Donald 统计量为 230，远大于 10%偏误下的临界值 16. 38，
即拒绝弱工具变量的假设。Hansen J 检验值为 0. 34，接受原假设，即不存在过度识别。( 3) ( 4) 列为银行可得
性对企业融资成本影响的 OLS 回归与工具变量回归，工具变量回归的 Cragg-Donald 统计量为 580，远大于
10%偏误下的临界值 16. 38，即拒绝弱工具变量的假设。Hansen J 检验值为 0. 21，接受原假设，即不存在过度
识别。
从表 2 第( 1) 列与第( 3) 列的结果可以发现，银行可得性在 1%水平下显著为正，银行可得性对企业的资产负
债率呈正向影响，这意味着银行可得性会显著提高企业的融资水平，与 OLS 估计结果相比，工具变量回归中银行
可得性的系数仍然显著为正。与企业融资水平相类似，第( 2) 列与第( 4) 列回归结果显示，银行可得性的估计系
数显著为负，表明银行可得性能够显著降低企业的融资成本，以上结果与本文假设 1 相一致。控制变量中，( 1) 、





gdp 增长率( gdp growth rate) 与企业融资水平显著负相关而与融资成本显著正相关，主要原因是现阶段 gdp 增长
率较高的区域主要是中西部较为落后的地区，这些省份企业获得融资的能力较弱成本较高。最后，所有制结构
变量结果显示，国有企业( state) 的融资水平高且融资成本较低，而私营企业( private) 恰恰相反，只能以较高的融
资成本换取较少的融资，这在一定程度也证明了“所有制歧视”的存在。
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表 2 银行可得性对企业融资的影响
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
OLS IV OLS IV
loanratio loanratio interestratio interestratio
density 0. 0837＊＊＊ 0. 3668＊＊＊ －0. 0134＊＊＊ －0. 0040＊＊
( 61. 4755) ( 36. 5107) ( －36. 8199) ( －2. 3978)
lnta 0. 0139＊＊＊ 0. 0133＊＊＊ －0. 0012＊＊＊ －0. 0012＊＊＊
( 63. 7899) ( 59. 5113) ( －46. 8859) ( －47. 6190)
ros 1. 1488＊＊＊ 1. 1098＊＊＊ －0. 0013＊＊＊ －0. 0015＊＊＊
( 323. 1897) ( 286. 8540) ( －3. 1291) ( －3. 8102)
age 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0001＊＊＊ 0. 0001＊＊＊
( 16. 2614) ( 16. 0254) ( 12. 4682) ( 11. 3324)
lngdppc －0. 0365＊＊＊ －0. 1917＊＊＊ －0. 0029＊＊＊ －0. 0065＊＊＊
( －26. 4336) ( －34. 0284) ( －19. 4185) ( －17. 8247)
gdpgrowthrate －0. 1317＊＊＊ －0. 4691＊＊＊ 0. 0037＊＊＊ 0. 0075＊＊＊
( －16. 6998) ( －32. 7550) ( 4. 1724) ( 7. 8974)
marketization 0. 0225＊＊＊ 0. 0264＊＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0010＊＊＊
( 69. 2843) ( 73. 7772) ( 19. 2299) ( 21. 9661)
state 0. 0512＊＊＊ 0. 0470＊＊＊ －0. 0020＊＊＊ －0. 0023＊＊＊
( 38. 5134) ( 34. 5459) ( －13. 4294) ( －14. 7739)
private －0. 0270＊＊＊ －0. 0235＊＊＊ 0. 0028＊＊＊ 0. 0028＊＊＊
( －45. 5536) ( －38. 2086) ( 41. 2646) ( 41. 5700)
foreign －0. 0689＊＊＊ －0. 0638＊＊＊ －0. 0039＊＊＊ －0. 0044＊＊＊
( －67. 0442) ( －60. 0809) ( －33. 4438) ( －35. 0108)
constant 0. 5263＊＊＊ 1. 8677＊＊＊ 0. 0509＊＊＊ 0. 0831＊＊＊
( 42. 6203) ( 38. 2741) ( 37. 3601) ( 25. 2195)
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 2211 0. 1932 0. 0301 0. 0282
N 1200550 1200550 1134200 1134200









( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
loanratio interestratio loanratio interestratio
density 0. 0815＊＊＊ －0. 0162＊＊＊ 0. 1061＊＊＊ －0. 0093＊＊＊
( 46. 0670) ( －16. 8192) ( 44. 8793) ( －28. 0719)
constant 0. 5582＊＊＊ 0. 0715＊＊＊ 0. 6001＊＊＊ 0. 0756＊＊＊
( 32. 7026) ( 16. 4593) ( 26. 6862) ( 48. 7070)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 2024 0. 0345 0. 1586 0. 0569
N 721224 868917 590173 731750
注: 限于篇幅，此处没有逐一报告控制变量的结果( 下同) 。
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( 2) 使用银行贷款衡量融资水平。银行可得性主要影响企业银行贷款的数量，但是由于中国工业企业数
据库中并没有关于银行贷款的指标，本文只能使用资产负债率作为替代。为了使融资水平的指标更具有代表
性，本文使用 2007－2016 年 CSMAＲ 上市公司的银行贷款数据库重新构建融资水平指标 tloanratio =企业银行
贷款数量 /总资产作为稳健性检验②。根据表 4 的回归结果，我们可以发现核心解释变量的系数符号也未明
显改变。
表 4 融资水平的其他衡量指标





density 0. 0975＊＊＊ 0. 0989＊＊＊
( 5. 7180) ( 16. 0057)
constant －2. 1615＊＊＊ －1. 9649＊＊＊




Adj． Ｒ2 0. 2561 0. 2542
N 24143 24143
( 3) 不同的企业规模衡量方式。本文选取衡量中小企业的指标是 2011 年出台的，但样本区间是 2007－





( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
大型企业 中小企业 大型企业 中小企业
density 0. 0367＊＊＊ 0. 1271＊＊＊ －0. 0110＊＊＊ －0. 00387＊＊＊
( 9. 3526) ( 68. 9530) ( －26. 0149) ( －18. 9710)
constant 0. 7201＊＊＊ 1. 1962＊＊＊ －0. 0473＊＊＊ 0. 0120＊＊＊
( 18. 7005) ( 66. 4737) ( －12. 9568) ( 5. 9500)
控制变量 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 1446 0. 0652 0. 2931 0. 0659
N 222504 1394139 220861 1284131
( 4) 2013 年《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》正式提出发展普惠金融，增加金融供给，
但是由于数据可得性，本文的研究区间只能局限于 2007－2013 年。为了考察 2013 年之后银行可得性对企业
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表 6 2007－2016 年银行可得性对上市公司融资的影响
( 1) ( 2)
loanratio interestratio
density 0. 0178＊＊ －0. 0004＊＊
( 2. 4886) ( －2. 4872)
constant －0. 8401＊＊＊ －0. 0035＊＊












bank=Σk－1( bankbranchkct /Σk－1( bankbranchct
2 ) ) 。
其中 bankbranchkct是指五大国有银行、股份制银行、城商行在省份 c 年份 t 分支机构数目，用以反映银行
业的垄断程度，bank 数值越大，垄断程度越高。为了获得更加直观的竞争程度指标，本文将 bank 乘以－1 转为
竞争程度指标( hhi) ，其数值越大表明该地区银行竞争越激烈。另外，由于现有数据无法直接获得企业借款银




loanratio or interestratio = f( density，X’) ( 3)
distance = f( density，X’) ( 4)
hhi = f( density，X’) ( 5)
loanratio or interestratio = f( density，distance，hhi，X’) ( 6)
模型( 3) 对应的回归结果为表 7 第( 1) 列与表 8 第( 1) 列，表 7、表 8 第( 2) 和( 3) 列对应的是模型( 4) 和
( 5) 的估计结果。表 7、表 8 第( 4) 列到第( 6) 列汇报了被解释变量( loanratio 和 interestratio) 对核心解释变量
( density) 以及中介变量( distance 和 hhi) 的回归结果。之后，我们将中介变量分别纳入模型( 6) 中，结果如表 7
第( 4) 和( 5) 列所示。进一步的，表 8 第( 6) 列报告了同时纳入中介变量 distance 和 hhi 的模型 ( 6) 的回归
结果。
观察表 7 第( 2) 列发现，核心解释变量( density) 的估计系数为负并在 1%的水平上统计显著，这就表明银
行可得性越高，银行分支数越多，企业与银行之间的距离不断缩减，银行可以获得企业更多的“软信息”进而
影响企业融资。表 7 第( 3) 列的结果显示核心解释变量( density) 为正仍然在 1%的水平上统计显著，这就表
明较高的银行可得性会导致银行的竞争明显增强，可能的解释是近年来银行可得性的提高主要是由中小银行
的扩张导致的，这会导致银行业结构发生改变，银行业竞争更为激烈。
表 7 第( 4) － ( 6) 列还展示了被解释变量 ( loanratio) 对核心解释变量 ( density) 和中介变量 ( distance 和
hhi) 的回归结果。可以看出中介变量 distance 和 hhi 的估计系数分别在 1%的水平上显著为负和 1%的水平上
显著为正。这就表明了银企距离的缩短显著提高了中小企业的融资水平，可能的原因是银企距离的缩短使银
行可以更好的了解企业的“软信息”，减弱信息不对称的影响，从而更愿意向企业发放贷款。同时银行业竞争
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表 7 融资水平中介效应检验
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
loanratio distance hhi loanratio loanratio loanratio
density 0. 1181＊＊＊ －1. 6862＊＊＊ 0. 1601＊＊＊ 0. 1163＊＊＊ 0. 0640＊＊＊ 0. 0638＊＊＊
( 37. 2692) ( －7. 9280) ( 411. 4603) ( 37. 6189) ( 15. 8617) ( 15. 8381)
distance －0. 0034＊＊＊ －0. 0033＊＊＊
( －10. 9824) ( －10. 6346)
hhi 0. 3412＊＊＊ 0. 3384＊＊＊
( 21. 4462) ( 21. 2700)
constant 0. 8701＊＊＊ 76. 0523＊＊＊ 1. 4873＊＊＊ 0. 8962＊＊＊ 0. 3641＊＊＊ 0. 3932＊＊＊
( 28. 5307) ( 28. 0435) ( 392. 8145) ( 29. 3016) ( 9. 4342) ( 10. 1757)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 257071 257071 257071 257071 257071 257071
的增强也会显著提升企业的融资水平，这也符合假设 1 的预期。除此之外，在分别加入中介变量 distance 和
hhi 之后，变量 density 的估计系数均出现了下降，这就意味着银行可得性通过“竞争效应”和“距离效应”对中
小企业融资水平的影响渠道是存在的，即完成对理论假说 1 中影响机制部分的证明。
表 8 融资成本中介效应检验
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
interestratio distance hhi interestratio interestratio interestratio
density －0. 0157＊＊＊ －1. 6861＊＊＊ 0. 1602＊＊＊ －0. 0156＊＊＊ －0. 0148＊＊＊ －0. 0147＊＊＊
( －37. 3147) ( －7. 9280) ( 411. 4603) ( －24. 4466) ( －23. 0439) ( －22. 8497)
distance 0. 0004＊＊＊ 0. 0005＊＊＊
( 14. 2718) ( 14. 6113)
hhi －0. 0148＊＊＊ －0. 0153＊＊＊
( －12. 0145) ( －12. 4158)
constant 0. 0622＊＊＊ 76. 0501＊＊＊ 1. 4872＊＊＊ 0. 0586＊＊＊ 0. 0544＊＊＊ 0. 0505＊＊＊
( 20. 8896) ( 28. 0435) ( 392. 8145) ( 19. 6527) ( 17. 9036) ( 16. 5380)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 247654 247654 247654 247654 247654 247654
表 8 第( 4) －( 6) 列展示了利息支出占比 ( interestratio) 对银行可得性 ( density) 和中介变量 ( distance 和






从表 9 第( 1) 列和第( 3) 列结果可以看出，银行可得性的系数为正且在 1%水平下显著，银行可得性对大
企业的资产负债率呈正向影响，意味着其能够显著提高大型企业的融资水平。对于中小企业而言，银行可得
性的估计系数同样显著为正，这说明银行可得性对中小企业的融资水平的改善同样具有显著的促进作用; 与














loanratio interestratio loanratio interestratio
density 0. 0323＊＊＊ －0. 0104＊＊＊ 0. 1161＊＊＊ －0. 0037＊＊＊
( 8. 4013) ( －25. 5235) ( 65. 1986) ( －19. 0974)
lnta 0. 0124＊＊＊ －0. 0001＊＊ 0. 0162＊＊＊ －0. 0008＊＊＊
( 20. 0341) ( －2. 0718) ( 68. 5771) ( －27. 3262)
ros 1. 0421＊＊＊ －0. 0028＊＊＊ 1. 1313＊＊＊ －0. 0067＊＊＊
( 78. 3674) ( －3. 9623) ( 91. 6217) ( －18. 9821)
age 0. 0006＊＊＊ 0. 0001＊＊＊ 0. 0005＊＊＊ 0. 0007＊＊＊
( 9. 0157) ( 5. 7347) ( 9. 7873) ( 18. 1089)
lngdppc －0. 0267＊＊＊ 0. 0055＊＊＊ －0. 0761＊＊＊ －0. 0004＊＊
( －6. 7979) ( 12. 9999) ( －41. 8271) ( －1. 9608)
tanginble －0. 2412＊＊＊ 0. 0077＊＊＊ －0. 3101＊＊＊ 0. 0061＊＊＊
( －68. 7029) ( 23. 2644) ( －23. 3202) ( 43. 8037)
gdpgrowthrate 0. 2091＊＊＊ 0. 0309＊＊＊ －0. 101＊＊＊ 0. 0097＊＊＊
( 8. 8948) ( 18. 7489) ( －12. 5197) ( 11. 3214)
marketization 0. 0118＊＊＊ －0. 0005＊＊＊ 0. 0217＊＊＊ 0. 0006＊＊＊
( 15. 8398) ( －6. 7582) ( 58. 4419) ( 13. 2849)
state 0. 0465＊＊＊ －0. 0018＊＊＊ 0. 0636＊＊＊ －0. 0039＊＊＊
( 8. 8134) ( －10. 3892) ( 20. 8328) ( －26. 2143)
private －0. 0095＊＊ 0. 0026＊＊＊ －0. 0091＊＊＊ 0. 0036＊＊＊
( －2. 3064) ( 19. 0483) ( －5. 2879) ( 33. 1986)
foreign －0. 0671＊＊＊ －0. 0026＊＊＊ －0. 1042＊＊＊ －0. 0041＊＊＊
( －15. 5763) ( －16. 2545) ( －54. 5392) ( －36. 3161)
constant 0. 6092＊＊＊ －0. 0276＊＊＊ 0. 9542＊＊＊ 0. 0301＊＊＊
( 17. 4657) ( －9. 0792) ( 61. 4595) ( 18. 6083)
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 1445 0. 0647 0. 2936 0. 0645
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表 10 银行可得性对不同所有制企业融资水平差异性影响







state* density －0. 1241
( －19. 7498)
private* density 0. 0349＊＊＊
( 16. 2768)
foreign* density －0. 0057*
( －2. 0411)
density 0. 1232＊＊＊ 0. 1061＊＊＊ 0. 1192＊＊＊
( 75. 3611) ( 55. 5567) ( 71. 6694)
lnta 0. 0142＊＊＊ 0. 0142＊＊＊ 0. 0142＊＊＊
( 68. 1327) ( 68. 4470) ( 68. 4149)
ros 1. 1191＊＊＊ 1. 1192＊＊＊ 1. 1202＊＊＊
( 100. 2011) ( 100. 0321) ( 100. 0821)
age 0. 0041＊＊＊ 0. 0042＊＊＊ 0. 0043＊＊＊
( 10. 4485) ( 10. 7135) ( 10. 8371)
lngdppc －0. 0786＊＊＊ －0. 0788＊＊＊ －0. 0809＊＊＊
( －48. 1391) ( －48. 1431) ( －49. 5390)
tanginble －0. 304＊＊＊ －0. 304＊＊＊ －0. 304＊＊＊
( －240. 0212) ( －240. 0721) ( －240. 0819)
gdpgrowthrate －0. 0836＊＊＊ －0. 0845＊＊＊ －0. 0861＊＊＊
( －11. 0971) ( －11. 2104) ( －11. 4163)
marketization 0. 0211＊＊＊ 0. 0210＊＊＊ 0. 0214＊＊＊
( 64. 7736) ( 64. 3660) ( 65. 7065)
state 0. 1721＊＊＊ 0. 0565＊＊＊ 0. 0591＊＊＊
( 24. 6043) ( 21. 7631) ( 22. 3256)
private －0. 0046＊＊＊ －0. 0235＊＊＊ －0. 0114＊＊＊
( －1. 4586) ( －9. 1544) ( －6. 9017)
foreign －0. 1043＊＊＊ －0. 0963＊＊＊ －0. 1064＊＊＊
( －32. 0703) ( －55. 3413) ( －30. 1907)
constant 1. 1523＊＊＊ 1. 1794＊＊＊ 1. 1822＊＊＊
( 72. 0462) ( 73. 8536) ( 73. 9628)
年份固定效应 Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 2790 0. 2789 0. 2789
N 1616643 1616643 1616643







生了中小企业融资的“小而美”优势( small is beautiful) ，因此当中小银行开始扩张，能够有效降低私营企业的
融资成本。第( 3) 列回归结果表明，银行可得性的提高对外资企业融资成本并没有显著差异性影响，外资企
业有多种融资渠道，对银行贷款的依赖性相对较小。
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表 11 银行可得性对不同所有制企业融资成本差异性影响







state* density 0. 0045
( 11. 8141)
private* density －0. 0015＊＊＊
( －9. 0307)
foreign* density 0. 0008
( 1. 1258)
density －0. 0042＊＊＊ －0. 0052＊＊＊ －0. 0042＊＊＊
( －23. 2706) ( －26. 3158) ( －23. 5264)
lnta －0. 0075＊＊＊ －0. 0075＊＊＊ －0. 0075＊＊＊
( －29. 8326) ( －29. 7552) ( －29. 7672)
ros －0. 0061＊＊＊ －0. 0061＊＊＊ －0. 0062＊＊＊
( －19. 1985) ( －19. 2064) ( －19. 2654)
age 0. 0058＊＊＊ 0. 0058＊＊＊ 0. 0059＊＊＊
( 18. 5920) ( 18. 5820) ( 18. 6935)
lngdppc －0. 0004＊＊ －0. 0003 －0. 0004＊＊
( －2. 1350) ( －1. 5805) ( －2. 3979)
tangible 0. 0063＊＊＊ 0. 0063＊＊＊ 0. 0063＊＊＊
( 48. 9768) ( 48. 9889) ( 48. 9453)
gdpgrowthrate 0. 0102＊＊＊ 0. 0103＊＊＊ 0. 0102＊＊＊
( 13. 1581) ( 13. 2600) ( 13. 0983)
marketization 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊ 0. 0006＊＊＊
( 16. 0439) ( 15. 3999) ( 16. 2170)
state 0. 0007* －0. 0035＊＊＊ －0. 0034＊＊＊
( 1. 7709) ( －28. 2043) ( －26. 3362)
private 0. 0035＊＊＊ 0. 0011＊＊＊ 0. 0035＊＊＊
( 37. 7263) ( 4. 9977) ( 34. 3652)
foreign －0. 0038＊＊＊ －0. 0039＊＊＊ －0. 0041＊＊＊
( －39. 2648) ( －39. 6428) ( －18. 5189)
constant 0. 0091＊＊＊ 0. 0094＊＊＊ 0. 0096＊＊＊
( 5. 2212) ( 5. 4587) ( 5. 5922)
年份固定效应 Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 0654 0. 0660 0. 0663




使用每个城市互联网接入人数来衡量。从表 12 第( 1) 列和第( 3) 列的回归结果可以看出，主要解释变量
银行可得性无论是符号还是显著性均未发生变化，说明即使互联网技术迅速发展，银行可得性仍然会影响
企业融资，互联网发展对于企业融资水平的影响显著为正，而对企业融资成本的影响显著为负，这意味着
互联网的发展能够帮助企业获得更多融资同时降低融资成本。而第( 2) 列和第( 4) 列的结果显示，互联网
发展会削弱银行可得性对企业融资规模与融资成本的影响，主要因为随着互联网技术的发展，物理网点的
重要性在不断下降。
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表 12 考虑互联网发展的影响
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)
loanratio loanratio interestratio interestratio
density 0. 0818＊＊＊ 0. 0535＊＊＊ －0. 0024＊＊＊ －0. 0054＊＊＊
( 59. 6784) ( 15. 6737) ( －15. 1132) ( －14. 0648)
density* internet －0. 0059＊＊＊ 0. 0006＊＊＊
( －9. 0939) ( 8. 6302)
lnta 0. 0137＊＊＊ 0. 0137＊＊＊ －0. 0011＊＊＊ －0. 0011＊＊＊
( 62. 6916) ( 62. 6041) ( －44. 9531) ( －44. 8881)
ros 1. 1441＊＊＊ 1. 1444＊＊＊ －0. 0021＊＊＊ －0. 0021＊＊＊
( 320. 7588) ( 320. 8442) ( －5. 2327) ( －5. 1485)
age 0. 0005＊＊＊ 0. 0005＊＊＊ 0. 0001＊＊＊ 0. 0001＊＊＊
( 15. 5277) ( 15. 4341) ( 14. 5219) ( 14. 6041)
lngdppc －0. 0446＊＊＊ －0. 0444＊＊＊ －0. 0040＊＊＊ －0. 0040＊＊＊
( －30. 7982) ( －30. 6871) ( －24. 3154) ( －24. 3536)
gdpgrowthrate －0. 1136＊＊＊ －0. 1130＊＊＊ －0. 0007 －0. 0008
( －14. 3185) ( －14. 2426) ( －0. 8281) ( －0. 8913)
marketization 0. 0232＊＊＊ 0. 0234＊＊＊ 0. 0007＊＊＊ 0. 0007＊＊＊
( 70. 5947) ( 71. 1115) ( 18. 6546) ( 17. 7997)
internet 0. 0048＊＊＊ －0. 0026＊＊＊ －0. 0015＊＊＊ －0. 0007＊＊＊
( 20. 0588) ( －3. 0783) ( －55. 3006) ( －7. 3898)
state 0. 0509＊＊＊ 0. 0506＊＊＊ －0. 0022＊＊＊ －0. 0022＊＊＊
( 38. 1707) ( 38. 0044) ( －14. 7774) ( －14. 6168)
private －0. 0276＊＊＊ －0. 0275＊＊＊ 0. 0026＊＊＊ 0. 0026＊＊＊
( －46. 2028) ( －46. 1846) ( 38. 5700) ( 38. 5906)
foreign －0. 0706＊＊＊ －0. 0709＊＊＊ －0. 0038＊＊＊ －0. 0038＊＊＊
( －68. 1688) ( －68. 4284) ( －32. 3914) ( －32. 0854)
constant 0. 5834＊＊＊ 0. 6128＊＊＊ 0. 0652＊＊＊ 0. 0620＊＊＊
( 45. 7892) ( 46. 6203) ( 45. 1995) ( 41. 6334)
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes
行业固定效应 Yes Yes Yes Yes
Adj． Ｒ2 0. 2221 0. 2222 0. 0324 0. 0323




资的影响以及可能的传导机制。本文的主要结论有: ( 1) 银行可得性通过“竞争效应”与“距离效应”提高企
业融资水平，降低企业融资成本。( 2) 银行可得性对不同规模企业融资的影响具有异质性: 对中小企业的影
响较大，大企业的影响相对较小。( 3) 银行可得性对不同所有制企业的融资的影响也具有异质性: 对国有集
体企业的影响较小而对私营企业的影响较大。( 4) 虽然互联网的发展会削弱银行可得性作用机制，但是现阶
段银行可得性仍然会影响企业融资。以上结论显示，银行可得性的提高能够有效改善企业融资。基于本文研
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Bank Availability and Corporate Financing: Mechanism and Heterogeneity Analysis
Zhang Shuoxun1，2 and Du Xu1
( 1．School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005;
2．The Wang Yanan Institute for Studies in Economics，Xiamen University，Xiamen 361005)
Abstract: Using the dataset of Chinese Industrial Enterprises and bank address data from 2007 to 2013，we analyze the influence and
mechanism of bank availability on corporate financing． The results show that firstly，the increasing of bank availability can improve the fi-
nancing level and reduce financing cost; secondly，the availability of banks has a heterogeneous effect on different firms of different sizes
and ownership; thirdly，there are two channels to affect corporate financing: competition effect and distance effect and finally，although
the development of Internet weakens the impact，bank availability will make a significant effect on corporate financing． Those results show
that government should continue to promote the implementation of“inclusive finance”policy and support the reasonable and effective ex-
pansion of banks．
Key words: bank availability，heterogeneity，corporate financing
